




















































































































































































































較的最近の研究例にHamigan, Mavrotas and Yusop (2002), Helmes,
































































opment Financeの長期総債務残高LDOD (long termdebt outstanding)
の変化分, IMF Balance of Payments Statisticsの直接投資純流人(FDI) ,
純ポートフォリオ投資,そして,その他投資の合計とする｡その額から,
































1 970-2008 Q2　　1 970- 1 997Q2　1 997Q3-2008Q2
キャピタルフライトとの棉関係欺
バングラデシュ　日長期債務残席　岨直接投資流入　田Ol)A













タイ 刄tィリピン 刄oングラデシュ 
期間:1970:1200S:2 琶&ﾇ???匇ﾔ:1970:12008:2 琶&ﾇ???坥?1970:12008:2 琶&ﾇ???
ラグ数:2 刄宴O数:2 刄宴O数:2 
帰無仮説:n 刹A無仮説: 刹A無仮説: 
長期対外債務not-CJtllS ?"?｢｣???ｷ期対外債務not-Cf 唐?｢｣???長期対外債務not-C 鉄ゅ調ｳ???
C丑not→長期対外債務 ??ﾓ?3?cれot-長期対外 ?ﾂbﾓ?CR?爪)not-長対外 ?絣ﾓ?c2?
直接投資not一寸Cft118 白?ﾓ?ｳ32?ｼ接投資not-Cfp ?絣ﾓ???ｼ接投棄not-Cfb ?ﾃrｳ???
C允not→直接投資 ?紕ﾓ?cR?fn()t一一直接投資 白?ﾓ?3?C托)not-直接投資 ??ﾓ?3r?
ODAnoト一Cftl18 釘ﾃ2ｳ???DAnot→Cfp ?綯ﾓ?SB?ー)Anoト.◆Cfb ??ｳ???
CRAOt一一ODA ?ﾃS??2?fDnOt--+ODA ??ﾓ?3B?R)not-..-◆ODA ?纈ﾓ???
ラグ数:4 ?u?ｲｳ?迂?ラグ数:4 釘絅ｦｲｳ?鵜2?宴O数:4 姪2纔?｣??｢?
長期対外債務notーC8116 剪ｷ期対外債務not-C 剪ｷ期対外債務tlOtp◆C 
Cftnotー長期対外債務 ??ﾓ?#?....Gfp".r1.9.tニ長親雑魚. 直接投資not-Cfp ?繧ﾓ???fbltOt-長期対外僕 ??ﾓ?3?
直接投資not→cR116 ??ﾓ?3??絣ﾓ?#?直接投資not-Cfb ??ﾓ???
CRnotー直接投資 ?綯ﾓ?s?Cnot-直接投資 ?絣ﾓ?s"?fbnot-直接糞 ??ﾓ???
ODAnot一一→CftH6 ??ｳ???DAno卜◆Cfp ?紕ﾓ?(??DAno卜→Cfb ??ﾓ?C"?
C允notーODA ??ﾓ???CfDltOt-ODA ?繧ﾓ?S?CfbnOt-→ODA ?纈ｳ???
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CtlrLOt→長期対外債務 ?綯ﾓ?Sr?fnot一一-長期対外 ?絣ﾓ?Cr?fbnot-.◆長対外債 ??ﾓ?ィ?
直接投資not→cLt84 ??ﾓ?ッ?ｼ接投資not-Cfp ??ﾓ?ビ?ｼ接投資no卜.C托) ??ﾓ?s?
cttrtot→直接投資 白纈ﾓ???杵ot-→直接投資 ??ﾓ?#b?R)ltOt-直資 ?絣ﾓ???
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期間:1997:32008:2 唐絣｢｣???匇ﾔ:1997:32008:2 迭?????匇ﾔ:1997:32008:2 ?づ"｢｣???
ラグ歎:2 刄宴O数:1 刄宴O数:1 
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直接投資notーCft34 ??ﾓ?ィ?ｼ接投資notp-ナCfp ??ﾓ???ｼ接投資not-Cfb ??bﾓ?ﾆﾂ?
CRnot→直接投資 ?CRﾓ?#R?fn0t-ナ直接' ??ﾖ?S?G辿二二度接投棄 ??ﾓ?sr?
ODAnot→CLt34 ?綯ﾓ???DAnot一一→Cfp ??ﾓ?ッ?DAnot---,Cfb ??ﾓ?32?
Cftnot→ODA 白?ﾓ?3"?fDnOt-.ODA 白?ﾓ?32?fbnot-ODA ??"｢｣???
ラグ数:4 砥?ｲｳ???宴O数:3 ??ﾓ?ﾆﾂ?宴O数:4 釘?｢｣???
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｢長期対外債務｣はストックの増加分､ Cft, Cfp, Cfbはタイ.フィリピンバングラデシュのキャピタル･フライト
｢ A not →　B ｣は､帰無仮説｢Aはグランジ十一の意味でBの原因ではない｣を意味する｡

















































































































































r≦1 ?紊?#偵?ﾒ?.36138.46+ ?紊?3??ｲ?.36135.948 
r≦2 ??Sィ?Rﾒ?.3292.73- ???b?2ﾒ?.3190.68- 
r≦3 ??SCゅCぴ?.2353.02- ??sCR?rﾒ?.1953.0/i- 
フィリピン ?e?ｨｭCｨ?都???Ε"?匇ﾔ:1970:12008.,2 ?c5?ｨｭC｣?s???Ε"?匇ﾔ:1970:12008:2 ∩:58ラグ2 ??x8???:58ラグ2 x8???
定数項含む,トレンド項なし ??Hﾘ?ﾈ-篳6x8ﾈ986畏??R?關剥?ﾜむ,トレンド項なし ??Hﾘ?ﾈ-篳6x8ﾈ986畏??R?




√≦l ??C?貳ﾂﾒ?.27108_86♯ ?經S???｢?.37108_70* 
r≦2 ??SCb經辻?.2475.85- ?紊3cB緜Rﾒ?.2459,10- 
r≦3 ??##?湯ﾒ?.1646.50- ???"?bﾒ?.1229.15- 




r≦1 ?.32124.52+ ?.31123.1ノl* 
r≦2 ?.2981.07- ?.2980.70- 















































































































































































期間197S..12005:4(TF58) 刳匇ﾔ1978..12005:4 刳匇ﾔ1978:12005:4(tp105) 弍ｨ??sΕ??S｣B?
共和分関係式: 刹､和分関係式: 刹､和分関係式: 仄I?Zｨｭhﾅx?｢?
CFP(-I)1.00 僂FP(-1)1.00 僂FP(-1)I,00 ?e?ﾓ????
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29532. 塔?33727.47 ?46080.55 ?SCcs%纈?
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d(lJ<Pcpip(-1)))56978.52 囘(ln(PcpiJ<-1)))59911,14 囘(ln(PcpiJ<-1)))75391.91 烹?ｽ??ﾖﾂ鋳都#332?b?
10.97 冤l.32 ?.99 ?繝?
C-2128 偵??-1847_76 僂l663.42 ?C#偵s?
-ll.21 誤差修正項4.27 剏?ｷ修正項-0.24 ?.69 娯差修正項-0.13 佩(ﾛx??ﾘ????
-2.46 ?2.02 ?3.30 蔦2?2?
d(CFP(-2))〟.49 囘(CFP(-2))〟.48 剿?CFP(-1))〟.41 烹?e?ﾖﾂ樗?C?
-2 34967 鼎"??3886 ?2?R?3.22 d(伽T*-2))3)21108.88 蔦2?"??ｺ?忍DU?ﾓ#?ヲﾃビ?
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-370 dE1叫NiT*-I)),2)-1 塔B?2?30 dLlnーFdiT*-1ー),2ー 鉄?C2?(叫lgb叫-3ykb(-122J7.71 3)))2.13 仄魔?6(ｺ蔦7末G?ﾓ?sB??8耳爾白纉?
-47 dー1tqJit*-2一一､2ー 田?s"?453 dLl叫下dit*-2ー),2ー ?"??21726.02 dtlTOyTdJIー))1.80 ?ﾓ#澱紊r?｢咾湯?
d(lnPyTCP(-11628 ?B?201 涛b?B?(CAP(-2))i).41 ?3??3?
ln.2)I 涛?dth(RyncT*-I))2) ?2.02 蓬?ﾈ祢'?耳,?ﾈ?笂?ビ?
d(ln(Ry叫-16085 2m2)3 涛b?2?56l d(叫Ryncpf-2)L2) ?B??S2?5709.90 d(hrMNCUS(-ll))-I.44 烹??ふ"樗?C"?"?B?
d(ll仰-1)),2)-12063 ?r?(tJ<Ep(-I)),2)-1140 剪ﾓS?r??
-2 d(叫E〆-2)),2)-17467 -3 29711 d(ll叶Pcpip(-1)I.2)3 1も219 d(lnーpcpip(-2ー).2)2 叫叫Et<一yPcpip(--11422 4一一一一3 A(CAP(-2))0 2 d(l岬(A)))5534 2 d(h(OTLZKF(-3142 3yYtKT*-3一一一 一126l dL1叫LNCJ(-1川 -2(伽 d(hrtDtSP(-3n) d(lt<tDJ(-1)))-Ilo 都"?2?R?R?B??Sb??C2?b?2?"??C"??s???2????b?(伸一2)),2)-176% 3030 d(1岬cDiD(-1)一､2) 1786 d(lnPcDip(-2一一､2) C23 叫叫Ep(■yPcpiF小一1151 4))) 也(CAP(-2)) d(1岬(■)))489 -1454 dLln(LNCJ(-1ー)) -179 dーlnfDtSP(-3M d(lt<tDJ(-1)))-1 鼎???R?2?b??C?S?3???2?????sB????R?????筈ﾈｼ$5U6bﾖﾈ?鋳ﾔ宝Cb?
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1 )Kindleberger (1987) "A historival perspective" inLessard and Williamson (eds)
(1987) Capital Flight and 'mird World Debt.
2)最近のサーベイと事例研究集としては　Epstein (eds)(2005)を参照｡
3 ) Cordon andLevine (1989) 'vrhe "Problem" of capital flight : a cautionary note"
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10) Walter (1987) `rnle mechanism of capital flight" inLessard and Williamson, Wal-
ter (1990) `vrhe secret money market, Inside the dark world of taLX invasion,finan-
cialfraud, insider trading, money laundering, and capitalflightを参照｡
ll)Lessard and Williamson (1987)を参照｡
12)例としてDooley (1986) "Country specific risk premiums, capital flight and net in-
vestment income payments in selected developing countries" IMF,Lensink, Her-
mes, and Murinde (1998) `vrhe effect of flnanCial liberalization on capita川ight in
African economies" World Development, 26, 7を参照0
13) Dooley (1988) "Capitalflight: a response to differences in丘nancial risks" IMF
Staff Papers35, Sep., Khan (1987) "Capitalflight血･om developing countries" Fi-
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14) Boyce (1992) "The revolving door? External debt and capita川ight : a Philippine
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15) Dooley (1986), man and Haque (1985) "Foreign borrowing and capital flight : a
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16) Boyce (1992)を参照｡
17) Pastor (1990) "Capitalflight血･om I.atinAmerica" World Development, 18,
Lensink, Hermes, Murinde (2000) , Boyce (1992)等を参照｡
18) Dooley (1986), Boyce (1992)を参照｡
19) Diwan (1989) ``Foreign debt, crowding out and capita川ight" Joumsl of lnterna-
tional Money and Finance, 8を参照｡
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21)キャピタル･フライト決定因に関する理論的な議論には以下がある｡和Ian and
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22)例としてQuazi (2004), Nayak (1999)等を参照｡,
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25)ベクトル自己回帰モデルVARを用いる｡ Ⅹを非定常な変数のベクトル, Cを定
数とすると, VARは次式のように表される｡
X-C+a.Xl-.+ ･ ･ +apXl-ド+E
上式両辺からXHを引いて書き換えると,次式となる｡
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26)同指標で用いた外国金利が国内金利を上回った期間は, 1981年Q3, 89年Ql, 99
年Q3-2001年Q2である｡
